

















































































An Empirical Study of The Infrastructure for  
The Advanced Information and Telecommunications Network in Japan











常，事業者が投資計画等に用いる Discount Cash 
Flow の手法により既存事業者のFTTH事業の経営効
率を計測する．



































































高加入数 3410 5312 11035 19615 28664 35270 38058
低加入数 3410 4496 8588 14067 19351 23058 24472
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事業者名 固定資本回転率 投資効果率 事業特性
ボーダーフォン 1.18 32.8％ 移動電話
USEN 2.35 39.23％ 有線放送・ISP
KDDI 2.12 38.5％ 総合通信事業
NTT 1.02 39.45％ 総合通信事業
















































































　これは，本研究において採用した Discount Cash 
























































































Black and Scholes (1973) The Pricing of Options and 
Corporation Liabilities: Journal of Political Economy 
81, p637-654.
Panayni and Trigeorgis (1998) Real Option: The Case 
of Information Technologies and International Bank 
Expansion, The Quarterly Review of Economic and 
Finance, Vol38, p675-p692.
高地圭輔　他「日本の FTTH費用便益分析の試み」
情報通信政策研究所ディスカッションペーパー 
2006年
高橋宏直「社会資本整備の評価手法へのリアルオプ
ションの適用に関する研究」国総研報告 No22 
2005年
レノ・トゥリジオリス著　川口有一郎他訳「リアルオ
プション」エコノミスト社　2001年
152
図
表
1
　
全
国
へ
FT
TH
投
資
を
行
っ
た
場
合
（
低
需
要
）
仮
説
定
義
対
数
正
規
分
布
標
準
偏
差
10
％
計
算
定
義
計
算
結
果
売
上
高
49
11
1.
02
億
円
法
定
耐
用
年
数
6
年
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
現
価
61
37
9.
5
投
資
効
果
率
7
％
法
人
所
得
税
50
％
D
F
C
に
よ
る
事
業
現
在
価
値
－
16
57
4.
5
投
資
効
果
34
37
.8
億
円
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
5
％
利
益
変
化
率
0
シ
ス
テ
ム
投
資
内
部
利
益
率
初
期
投
資
額
77
95
4
億
円
年
間
維
持
費
率
10
％
年
間
維
持
費
77
95
.4
億
円
現
在
価
値
計
算
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
収
入
投
資
効
果
34
37
.8
45
31
.0
86
54
.2
13
31
0.
1
18
31
4.
7
21
83
1.
2
23
16
2.
9
23
88
0.
9
24
38
2.
4
24
65
0.
6
24
92
1.
8
25
19
5.
9
25
47
3.
1
25
75
3.
3
26
03
6.
6
支
出
シ
ス
テ
ム
投
資
額
77
95
4
シ
ス
テ
ム
維
持
費
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
減
価
償
却
費
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
利
払
税
引
前
利
益
－
17
35
0.
0
－
16
25
6.
8
－
12
13
3.
6
－
74
77
.6
－
24
73
.0
10
43
.4
15
36
7.
5
16
08
5.
5
16
58
7.
0
16
85
5.
2
17
12
6.
4
17
40
0.
5
17
67
7.
7
17
95
7.
9
18
24
1.
2
法
人
所
得
税
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
52
1.
7
76
83
.7
80
42
.8
82
93
.5
84
27
.6
85
63
.2
87
00
.3
88
38
.8
89
78
.9
91
20
.6
減
価
償
却
費
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
－
77
95
4
－
43
57
.6
－
32
64
.4
85
8.
8
55
14
.7
10
51
9.
3
13
51
4.
0
76
83
.7
80
42
.8
82
93
.5
84
27
.6
85
63
.2
87
00
.3
88
38
.8
89
78
.9
91
20
.6
割
引
乗
数
0.
95
0.
91
0.
86
0.
82
0.
78
0.
75
0.
71
0.
68
0.
64
0.
61
0.
58
0.
56
0.
53
0.
51
0.
48
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
現
価
－
41
50
.1
－
29
60
.9
74
1.
8
45
37
.0
82
42
.2
10
08
4.
4
54
60
.7
54
43
.7
53
46
.1
51
73
.8
50
06
.7
48
44
.6
46
87
.4
45
35
.0
43
87
.2
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
現
価
61
37
9.
5
D
F
C
に
よ
る
事
業
現
在
価
値
－
16
57
4.
5
利
益
変
化
率
入
力
変
数
計
算
変
数
１
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
0.
01
１
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
増
加
1.
15
02
73
79
9
２
．
原
資
産
の
現
在
価
値
61
37
9.
5
２
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
減
少
0.
86
93
58
23
5
３
．
行
使
価
格
77
95
4
３
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
0.
01
４
．
オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
ま
で
の
年
数
15
４
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
増
加
）
0.
50
06
54
94
５
．
年
間
標
準
偏
差
0.
14
５
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
減
少
）
0.
49
93
45
06
６
．
1年
あ
た
り
の
ス
テ
ッ
プ
数
1
原
資
産
の
イ
ベ
ン
ト
・
ツ
リ
ー
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
0
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
18
81
19
.0
68
21
63
88
.4
35
24
89
05
.9
47
28
63
09
.9
89
32
93
34
.8
79
37
88
25
.2
82
43
57
52
.7
97
50
12
35
.0
25
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
18
81
19
.0
68
21
63
88
.4
35
24
89
05
.9
47
28
63
09
.9
89
32
93
34
.8
79
37
88
25
.2
82
2
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
18
81
19
.0
68
21
63
88
.4
35
24
89
05
.9
47
28
63
09
.9
89
3
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
18
81
19
.0
68
21
63
88
.4
35
4
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
6
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
7
23
03
6.
38
9
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
8
20
02
6.
87
5
23
03
6.
38
9
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
9
17
41
0.
52
8
20
02
6.
87
5
23
03
6.
38
9
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
10
15
13
5.
98
6
17
41
0.
52
8
20
02
6.
87
5
23
03
6.
38
9
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
13
15
8.
59
4
15
13
5.
98
6
17
41
0.
52
8
20
02
6.
87
5
23
03
6.
38
9
入
力
変
数
計
算
変
数
11
43
9.
53
2
13
15
8.
59
4
15
13
5.
98
6
17
41
0.
52
8
１
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
0.
01
１
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
増
加
1.
15
02
73
79
9
99
45
.0
52
11
43
9.
53
2
13
15
8.
59
4
２
．
原
資
産
の
現
在
価
値
61
37
9.
45
08
4
２
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
減
少
0.
86
93
58
23
5
86
45
.8
13
99
45
.0
52
３
．
行
使
価
格
77
95
4
３
．
１
+
名
目
レ
ー
ト
/
ス
テ
ッ
プ
1.
01
75
16
.3
08
４
．
オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
ま
で
の
年
数
15
４
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
/
ス
テ
ッ
プ
0.
01
５
．
年
間
標
準
偏
差
0.
14
５
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
増
加
）
0.
50
06
54
94
６
．
1年
あ
た
り
の
ス
テ
ッ
プ
数
1
６
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
減
少
）
0.
49
93
45
06
７
．
1+
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
1.
01
リ
ア
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
　
コ
ー
ル
計
算
シ
ー
ト
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
0
17
08
2.
02
23
31
7.
04
31
30
9.
25
41
34
2.
03
53
68
0.
36
68
56
4.
65
86
22
0.
51
10
68
88
.5
9
13
08
69
.3
5
15
85
66
.2
2
19
05
05
.5
1
22
73
25
.5
4
26
97
60
.5
9
31
86
55
.2
5
37
49
81
.0
6
43
98
55
.5
74
1
11
17
2.
73
15
77
0.
82
21
87
7.
16
29
79
9.
25
39
83
2.
05
52
23
5.
56
67
22
4.
88
84
98
5.
51
10
57
20
.6
4
12
97
18
.6
3
15
74
03
.9
9
18
93
31
.6
6
22
61
39
.9
6
26
85
63
.1
5
31
74
45
.8
31
2
67
86
.3
3
99
64
.3
0
14
37
2.
39
20
33
6.
91
28
19
3.
68
38
25
3.
00
50
76
3.
93
65
89
7.
92
83
77
6.
89
10
45
58
.4
2
12
85
44
.7
8
15
62
18
.4
0
18
81
34
.2
1
22
49
30
.5
38
3
37
35
.9
2
57
44
.2
0
86
80
.0
6
12
86
6.
79
18
67
2.
59
26
47
5.
32
36
60
6.
85
49
29
1.
74
64
61
8.
59
82
60
3.
04
10
33
72
.8
3
12
73
47
.3
3
15
50
08
.9
84
4
17
97
.2
0
29
15
.6
7
46
56
.1
8
73
03
.4
3
11
22
3.
34
16
84
7.
41
24
62
1.
78
34
91
1.
81
47
88
1.
03
63
43
3.
00
81
40
5.
60
10
21
63
.4
10
5
71
1.
79
12
28
.9
8
20
95
.2
2
35
19
.5
0
58
09
.2
9
93
90
.0
3
14
79
7.
83
22
60
7.
73
33
24
7.
13
46
68
3.
58
62
22
3.
58
4
6
20
7.
50
38
5.
07
70
9.
18
12
94
.1
8
23
35
.4
9
41
56
.0
9
72
63
.7
9
12
39
3.
18
20
44
1.
25
32
03
7.
71
4
7
33
.6
2
67
.8
3
13
6.
84
27
6.
05
55
6.
90
11
23
.4
6
22
66
.4
2
45
72
.1
8
92
23
.7
23
8
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
9
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
10
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
0.
00
0.
00
0.
00
0
153
図
表
２
　
全
国
へ
FT
TH
投
資
を
行
っ
た
場
合
（
高
需
要
）
仮
説
定
義
対
数
正
規
分
布
標
準
偏
差
10
％
計
算
定
義
計
算
結
果
売
上
高
49
11
1.
02
億
円
法
定
耐
用
年
数
6
年
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
現
価
66
75
4.
9
投
資
効
果
率
7
％
法
人
所
得
税
50
％
D
F
C
に
よ
る
事
業
現
在
価
値
－
11
19
9.
1
投
資
効
果
34
37
.8
億
円
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
5
％
利
益
変
化
率
0
シ
ス
テ
ム
投
資
内
部
利
益
率
初
期
投
資
額
77
95
4
億
円
年
間
維
持
費
率
10
％
年
間
維
持
費
77
95
.4
億
円
現
在
価
値
計
算
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
収
入
投
資
効
果
34
37
.8
53
28
.5
11
08
3.
4
19
72
8.
4
28
80
3.
5
35
42
8.
3
38
26
2.
5
39
44
8.
7
40
27
7.
1
支
出
シ
ス
テ
ム
投
資
額
77
95
4
シ
ス
テ
ム
維
持
費
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
77
95
.4
減
価
償
却
費
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
利
払
税
引
前
利
益
－
17
35
0.
0
－
15
45
9.
2
－
97
04
.4
－
10
59
.3
80
15
.7
14
64
0.
5
30
46
7.
1
31
65
3.
3
32
48
1.
7
法
人
所
得
税
0.
0
0.
0
0.
0
0.
0
40
07
.9
73
20
.3
15
23
3.
6
15
82
6.
6
16
24
0.
8
減
価
償
却
費
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
12
99
2.
3
0.
0
0.
0
0.
0
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
－
77
95
4
－
43
57
.6
－
24
66
.9
32
88
.0
11
93
3.
0
17
00
0.
2
20
31
2.
6
15
23
3.
6
15
82
6.
6
16
24
0.
8
割
引
乗
数
0.
95
0.
91
0.
86
0.
82
0.
78
0.
75
0.
71
0.
68
0.
64
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
現
価
－
41
50
.1
－
22
37
.5
28
40
.3
98
17
.3
13
32
0.
1
15
15
7.
6
10
82
6.
2
10
71
2.
1
10
46
9.
0
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
現
価
66
75
4.
9
D
F
C
に
よ
る
事
業
現
在
価
値
－
11
19
9.
1
利
益
変
化
率
入
力
変
数
計
算
変
数
１
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
0.
01
１
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
増
加
1.
15
02
73
79
9
２
．
原
資
産
の
現
在
価
値
66
75
4.
9
２
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
減
少
0.
86
93
58
23
5
３
．
行
使
価
格
77
95
4
３
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
0.
01
４
．
オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
ま
で
の
年
数
9
４
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
増
加
）
0.
50
06
54
94
５
．
年
間
標
準
偏
差
0.
14
５
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
減
少
）
0.
49
93
45
06
1.
15
02
73
69
1
６
．
1年
あ
た
り
の
ス
テ
ッ
プ
数
1
原
資
産
の
イ
ベ
ン
ト
・
ツ
リ
ー
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
0
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
18
81
19
.0
68
21
63
88
.4
35
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
14
21
77
.3
33
16
35
42
.8
61
2
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
10
74
55
.3
17
12
36
03
.0
35
3
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
81
21
2.
98
1
93
41
7.
16
4
4
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
61
37
9.
45
1
70
60
3.
17
4
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
46
38
9.
59
1
53
36
0.
73
1
6
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
35
06
0.
49
9
40
32
9.
17
3
7
23
03
6.
38
9
26
49
8.
15
5
30
48
0.
13
3
8
20
02
6.
87
5
23
03
6.
38
9
9
17
41
0.
52
8
10
入
力
変
数
計
算
変
数
１
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
0.
01
１
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
増
加
1.
15
02
73
79
9
２
．
原
資
産
の
現
在
価
値
66
75
4.
94
08
3
２
．
１
ス
テ
ッ
プ
で
の
減
少
0.
86
93
58
23
5
３
．
行
使
価
格
77
95
4
３
．
１
＋
名
目
レ
ー
ト
/
ス
テ
ッ
プ
1.
01
４
．
オ
プ
シ
ョ
ン
満
期
ま
で
の
年
数
9
４
．
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
/
ス
テ
ッ
プ
0.
01
５
．
年
間
標
準
偏
差
0.
14
５
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
増
加
）
0.
50
06
54
94
６
．
１
年
あ
た
り
の
ス
テ
ッ
プ
数
1
６
．
リ
ス
ク
中
立
確
率
（
減
少
）
0.
49
93
45
06
７
．
１
＋
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
の
年
率
1.
01
リ
ア
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
　
コ
ー
ル
計
算
シ
ー
ト
(単
位
：
億
円
）
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
12
86
6.
79
18
67
2.
59
26
47
5.
32
36
60
6.
85
49
29
1.
74
64
61
8.
59
82
60
3.
04
10
33
72
.8
3
12
73
47
.3
3
15
50
08
.9
84
1
73
03
.4
3
11
22
3.
34
16
84
7.
41
24
62
1.
78
34
91
1.
81
47
88
1.
03
63
43
3.
00
81
40
5.
60
10
21
63
.4
10
2
35
19
.5
0
58
09
.2
9
93
90
.0
3
14
79
7.
83
22
60
7.
73
33
24
7.
13
46
68
3.
58
62
22
3.
58
4
3
12
94
.1
8
23
35
.4
9
41
56
.0
9
72
63
.7
9
12
39
3.
18
20
44
1.
25
32
03
7.
71
4
4
27
6.
05
55
6.
90
11
23
.4
6
22
66
.4
2
45
72
.1
8
92
23
.7
23
5
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
6
0.
00
0.
00
0.
00
0.
00
0
7
0.
00
0.
00
0.
00
0
8
0.
00
0.
00
0
9
0.
00
0
10
